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一、问题的提出
国外已有大量文献指出成熟金融体系对于一国长期经济增长的重要性, 如 Pagano ( 1993 )、K ing和 Le
vine ( 1993) 以及 Ra jan和 Zingales ( 1998) 等。在国内, 关于金融对中国经济增长的意义, 越来越多学者进
行了深入的研究并获得了相应的实证支持, 如谈儒勇 ( 1999)、卢峰和姚洋 ( 2004 )、沈坤荣和孙文杰 ( 2004)、
张军和金煜 ( 2005) 以及中国经济增长与宏观稳定课题组 ( 2007 ) 等。




究结论缺乏可比性, 是需要尽可能避免的。为此, 本文希望在借鉴前人研究的基础上, 能够更全面更合理
地设计金融发展的指标体系并据此研究中国地区金融发展的经济绩效。
二、指标辨析、体系构建与数据来源
在国外金融发展的相关研究中, 关于金融发展的度量指标存在一定的差异。Go ldsm ith ( 1969 ) 提出用
金融相关比率 ( F IR) 即全部金融资产与全部实物资产 (即国民财富 ) 的价值之比来度量金融发展水平
(简称戈氏指标 )。通常, 人们将其简化为金融资产总量与 GDP之比, 以衡量一国的经济金融化程度。
M ck innon ( 1973) 在研究发展中国家的金融抑制与金融深化时, 提出用货币存量 (M2 ) 与 GDP之比来衡量
一国的金融发展水平和经济货币化程度 (简称麦氏指标 )。而 K ing& Lev ine ( 1993 ) 认为可采用三个指标衡









组 ( 2007) 利用 M2与 GDP之比来度量中国经济的货币化水平, 谈儒勇 ( 1999) 借鉴 K ing& Levine ( 1993 ) 的
思想, 采用了 M2 /GDP以及存款货币银行在配置国内信贷过程中相对于中央银行的重要性这两个指标来刻
画中国金融发展的程度 。周立和胡鞍钢 ( 2002 ) 认为中国缺乏地区层面的金融资产和 M 2数据, 无法直接
使用戈氏和麦氏指标。所以, 很多文献更倾向于选择贷款 /GDP或非国有部门等银行信贷方面的指标去揭
示地区金融的相对发展水平。但这种替代的处理方法也值得商榷, 问题在于从投入和产出的角度我们可以
发现作为分子的贷款是地区经济发展的投入变量, 而分母 GDP则是产出变量, 因此该指标本质上应是投
入与产出比, 反映的是经济效率问题, 无法反映地区金融发展的总体水平。基于此, 结合数据的可获得
性, 我们构造了能够反映规模和效率两方面的金融发展指标体系。
1 金融发展规模指标。 ( 1) 每百万人上市公司数量 ( COM P_ P)。我们用该指标度量地区直接融资
的相对规模和资本市场的相对发达程度。 ( 2) 百万人银行贷款余额 ( LOAN_ P), 以当地银行体系的相对
信贷规模用于反映地区间接融资的相对规模。 ( 3 ) 金融产业占比 ( F IN _ GDP), 以金融产业增加值在
GDP中的比重表示。
2 金融发展效率指标。 ( 1) 金融开放度 ( FD I_ GDP), 以 FD I与 GDP之比表示, 用来表示地区金融
市场的开放程度。 ( 2) 银行贷款 /银行存款 ( LOAN_ DEP), 用来反映银行体系的内部经营效率和资金配
置能力。 ( 3) 非国有经济投资额占总投资额比重 ( NOSTATE _ INV ) , 用于度量金融发展的市场化程度和
地区资源配置效率。
上述金融发展指标的原始数据来自各省市自治区的历年统计年鉴, 缺失数据来自于 INFORBANK数据
库和国泰安数据库。值得一提的是, 考虑到数据的完整性, 研究中采用的样本为除西藏外的大陆 30个省






但大多具有不同的单位和量纲, 其数值的变异可能是很大的, 可能会对分类结果产生影响。因此, 在进行
聚类分析之前, 需要对原始数据进行标准化处理。在此我们采用极差的标准化法, 这样操作的最终结果是
使得各指标数据的极大值为 1, 极小值为 0, 其余的数值均在 0与 1之间。在聚类过程中, 也需要对相关
参数进行选择。 ( 1) 本聚类分析是对样本进行聚类, 故采用 Q型聚类, 聚类方法采用层次聚类法, 求解




( xik - xj k )
2
,其中, i, j = 1, 2, 3, 30; k = 1, 2, 3, , 7
1998年和 2007年地区金融发展水平的聚类谱系图见图 1和图 2 。从 1998年的聚类结果来看, 上海
和北京属于一类地区, 可以称之为金融发达地区; 天津、海南、广东和福建属于二类地区, 可以称之为次
发达地区; 其余省市自治区属于三类地区, 可以称之为金融欠发达地区。经过十年左右的发展, 到了




谈儒勇 ( 1999) 认为存款货币银行在配置国内信贷过程中相对于中央银行的重要性, 在数值上等于存款货币银行资产负债表上 3个资
产类帐户 对中央政府债权 、 对其他部门债权 和 对非货币金融机构债权 的季末余额之和除以存款货币银行资产负债表上三个
资产类帐户 对中央政府债权 、 对其他部门债权 和 对非货币金融机构债权 以及货币当局资产负债表上 4个资产类帐户 对中
央政府债权 、 对存款货币银行债权 、 对非货币金融机构债权 和 对非金融部门债权 的季末余额之和。





图 1 1998年地区金融发展水平聚类结果 谱系图 图 2 2007年地区金融发展水平聚类结果 谱系图
表 1 样本空间欧氏距离的统计量
统计量 1998年 2007年
平均 0 6831 0 7425
中位数 0 5530 0 6618
标准差 0 3951 0 3674
最小值 0 0740 0 1587





( 2004 ) 不同的是, 无论从平均值的角度还是从中位数的角
度, 可以大致判断地区金融发展差异有发散的迹象。这
一结论与李敬、徐鲲和杜晓 ( 2008) 的研究基本一致。
2 地区金融发展规模和效率的评价
考虑到地区金融发展水平评价的客观性, 我们在这里采取因子分析法进行评价。在表 2中, 1998年







特征值 贡献 累计贡献 特征值 贡献 累计贡献
1 3 265 54 414 54 414 3 129 52 155 52 155




F11 F12 F21 F22
COMP_ P 0 872 0 201 0 938 0 104
LOAN _ P 0 906 0 25 0 96 0 179
FIN _ GDP 0 921 0 019 0 935 0 078
FDI_ GDP 0 404 0 781 0 369 0 675
LOAN _ DEP - 0 378 - 0 614 - 0 422 0 477




转后, 规模指标 COMP _ P、 LOAN _ P和 FIN _ GDP
与效率指标 FD I_ GDP、LOAN _ DEP和 NOSTATE _
INV所对应的权重发生了明显的分离。显然, 根据六
个指标对应权重的大小特征, 可以认为 F11和 F21分




通过对表 4数据的观察, 我们可以得到一些比较简单的结论。近十年来, 上海、北京、天津三个直辖
市的金融发展规模始终处于第一军团, 这与它们提出要建立世界金融中心或中国金融中心的战略定位基本
一致。而其余省份的金融发展水平在十年来出现了竞争性的动态变化, 表明区域间对金融资源掠夺的竞
争始终存在。在 1998年, 湖南、安徽和广西三地发展规模处于全国落后位置, 到了 2007年吉林、广
西和河南三地处于落后位置。从金融发展的效率水平来看, 1998年福建、广东和海南处于前三位置,
黑龙江、新疆和青海处于落后位置; 到了 2007年浙江、江苏和福建排列前三, 山西、陕西和甘肃处于
落后地位。
表 4 不同地区金融发展规模和效率的排序
地区 1998年 2007年 地区 1998年 2007年
规模 效率 规模 效率 规模 效率 规模 效率
安徽 29 14 26 12 江西 21 12 25 14
北京 2 8 1 19 辽宁 9 15 12 6
福建 25 1 11 3 内蒙古 27 23 23 18
甘肃 14 26 17 30 宁夏 5 27 16 8
广东 13 2 4 13 青海 4 30 14 17
广西 30 6 29 15 山东 10 22 24 5
贵州 23 20 27 24 山西 8 24 8 28
海南 6 3 10 7 陕西 12 21 9 29
河北 17 18 19 20 上海 1 9 2 21
河南 26 16 30 9 四川 15 17 18 22
黑龙江 11 28 15 25 天津 3 4 3 4
湖北 22 13 13 23 新疆 7 29 7 27
湖南 28 10 20 16 云南 18 19 22 26
吉林 19 25 28 10 浙江 24 7 5 1









级相关统计量, 以便对表 4中 30个省市规模和效
率的两列相关秩 和 测算相关系数, 其公式如下:













( Ui - Vi )
2
经过测算, 我们发现规模序列的秩相关为




规模竞争, 地区金融的效率竞争显然是个较优选择。因此, 落后地区要实现经济的跟跑赶超战略, 在地区
金融改革与发展的领域首先应该考虑从金融资源优化配置入手, 而不是过于强调金融资源的数量积累。
同样, 在 1998年金融规模和效率秩相关系数为 - 0 1893, 而 2007年为 0 2736。总体来看, 我们各省
份金融规模和效率的相关性不高, 意味着地区金融规模经济的特点表现不显著。比如, 在金融发展规模水
平处于前两位的北京和上海与相应的效率排序显然不相称, 在 1998年北京和上海的效率水平分别是第 8
和第 9位, 在 2007年分别是 19和 21位。金融规模大的地区效率反而低, 说明当地的金融资源存在浪费,
一方面是金融效率高的地区得不到更多的发展资金, 另一方面是金融效率低的地区拥有过多的金融资源。
造成这方面的原因是多方面的, 但我们认为最关键的问题有两个。一是中国经济的市场化程度不高, 地区
金融市场分割严重, 资本要素在区域间无法自由流动。G enevieve Boyreau Debray和 Shang JinW ei ( 2004 ) 利
用我国 1978- 2001年 28个省的数据对中国地区间金融市场的一体化程度进行了检验, 研究认为中国省际
金融市场的一体化程度仅相当于 OECD各成员国之间的一体化程度, 比之 OECD国家内部金融市场之间的
一体化程度则相距甚远。二是以国有银行为主体的金融体系长期以来不良资产的积累以及在贷款发放中的
所有制歧视等问题而普遍存在着规模不经济性 (徐传谌等, 2002)。邓胜梁等 ( 2005) 与我们的结论比较接近,





但是, 从近十年前后的数据对比来看, 规模和效率秩相关由 1998年的 - 0 1893提高到 2007年的
0 2736, 规模经济的特征随时间趋势愈发明显。同样, 我们也可以从两个方面来理解地区金融规模经济的
这种演变特征。一是构成我国金融业主体的银行业公司治理结构趋于完善, 管理水平和经营业绩得到了
较大水平的提高。一个典型的例证是自 1998年以来反映中国银行业贷款质量的不良贷款比率出现了大
幅度的下降趋势。在 1998- 2003年期间, 我国银行业的不良贷款率一直维持在 35%以上, 银行贷款质





68 86% , 而此后伴随着市场化改革的深入该比例一直下降, 到 2007年降为 31 56% , 说明市场的投资
主体由国有经济和集体经济主导演变为效率更高的私营经济主导, 地区资金的配置结构得到了很大程
度的优化。
表 5 1998年和 2007年三类地区人均 GDP
的单因素方差分析
年份 类别 偏差平方和 自由度 F值 显著性水平
1998
组间 6 23E + 08 2 42 91 0 0000
组内 1 96E + 08 27
总和 8 19E + 08 29
2007
组间 4 26E + 09 2 38 122 0 0000
组内 1 51E + 09 27


















至此, 可以分别将 1998年和 2007年的规模和效率因子与当年人均 GDP建立线性模型利用 OLS估计





在获得效率因子和规模因子和因变量人均 GDP的估计结果后, 可以将表 3中因子关于各指标的线性
组合代入表 6, 即可得到 1998年和 2007年金融发展各指标与人均 GDP的线性模型。
表 6 金融发展规模因子和效率因子对地区人均 GDP的影响
模型
系数
B Std E rror
t S ig R2 F
1998
常数项 8 76 0 058 150 571 0 000
F11 0 365 0 059 6 177 0 000
F12 0 248 0 059 4 196 0 000
0 674 27 877
2007
常数项 9 864 0 049 200 521 0 000
F21 0 401 0 05 8 008 0 000
F22 0 224 0 05 4 477 0 000




Lny= 8 46+ 0 3681COMP_ P+ 0 3927LOAN _ P + 0 3409FIN _ GDP+ 0 3411FD I_ GDP- 0 2902LOAN _
DEP+ 0 1700 NOSTATE _ INV
2007年模型估计结果:
Lny= 9 864 + 0 3994COMP _ P + 0 4251LOAN _ P + 0 3924FIN _ GDP + 0 2992FD I _ GDP - 0 0624
LOAN _ DEP+ 0 2251NOSTATE_ INV
从两个年度的参数估计结果来看, 我们可以更清楚地了解金融发展的各个变量在促进经济增长的具体
作用。第一, 从金融发展各变量促进经济增长的符号来看, 无论是 1998年和 2007年, 平均每百万人拥有
上市公司数量、每百万人贷款数量、金融业增加值在 GDP中的比重、金融开放度以及非国有企业投资比
重五个指标对经济增长具有正向的促进作用, 但银行贷款与存款之比对经济增长具有反向的作用。值得说
明的是, 模型中银行贷款与存款之比与经济增长出现负相关, 似乎无法进行直观的解释。但实际上, 当地
区可利用金融资源既定的条件下, 该指标越高并不完全意味着银行经济效率越高, 而是在中国目前的所有
制条件约束下可能意味着有更多的贷款流向了低效率的部门或企业, 最终导致该指标对地区经济的促进作
用反而是负面的。第二, 对同一个指标在两个年度的估计系数来比较, 我们可以发现, 平均每百万人拥有
上市公司数量、每百万人贷款数量、金融业增加值在 GDP中的比重以及非国有企业投资比重对经济增长




在此基础上, 对不同地区金融发展水平做了聚类分析, 度量了地区金融发展的规模水平和效率水平, 并
检验了金融发展的经济绩效。研究认为: ( 1) 近十年来, 地区金融规模水平的相对位次变动不大, 效
率水平则变化相对较大。 ( 2) 与邓胜梁等 ( 2005) 结论类似, 我们发现各地区金融规模经济的特点表现
不显著。 ( 3) 随着时间的推移, 地区金融规模经济的现象趋于明显, 这很大程度上得益于十年来银行
体系的产权制度改革以及地区投融资体制的市场化改革。 ( 4) 与李敬等 ( 2008 ) 结论基本一致, 地区金
融发展差异有进一步发散的迹象。如果在宏观层面不进行有效控制, 这将对地区经济的差距产生不利
影响。 ( 5) 金融发展对地区经济的推动作用显著, 但构成金融发展的各要素对经济的推动作用存在一
定差异。
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